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Introducao 
Para implementar a Politica de Pregos Mi- 
nimos no Brasil, a Comissao de Financia- 
mento da Produgao (CFP) dispoe de dois ins- 
trumentos de politica economica: as Aqui- 
sigoes do Governo Federal (AGF) e os Em- 
prestimos do Governo Federal (EGF). O 
primeiro e o instrumento que garante o pre- 
go minimo ao produtor rural por meio da 
compra do excesso de produgao em anos de 
safras abundantes. O segundo e um em- 
prestimo de comercializagao desenhado pa- 
ra atingir dois objetivos: reduzir as varia- 
goes de pregos dentro do ano e melhorar a 
posigao de barganha do produtor. 
Os autores sao economistas da Co- 
missao de Financiamento da Produgao 
(CFP). 
Agradecemos a valiosa colaboragao dada 
por Joao do Carmo Oliveira e por Mauro 
de Rezende Lopes e demais colegas da Se- 
cretaria de Planejamento da CFP As opi- 
nioes contidas neste estudo sao de ex- 
clusiva responsabilidade dos autores. 
A redugao das flutuagoes estacionais de 
pregos seria obtida pela capacidade do EGF 
em aumentar a elasticidade da oferta de pro- 
dutos agricolas no decurso do calendario co- 
mercial, por meio da formagao de estoques 
sob penhor, com remissoes compulsorias 
distribuidas no tempo conforme regras pre- 
estabelecidas para cada produto. Estas re- 
gras criadas para "organizar" a entrada e 
safda dos produtos no mercado (consideran- 
do seu respective fluxo de consume) reduzi- 
riam a variancia da distribuigao de pregos 
dentro do ano. 
A melhoria na posigao competitiva seria 
obtida por meio da natureza do EGF Por se 
tratar de um emprestimo que pode ser utili- 
zado como uma alternativa a venda imedia- 
ta do produto na epoca da colheita, o EGF 
permitiria ao produtor estocar temporaria- 
mente seu produto e esperar melhores con- 
digoes de mercado. 
Na maioria dos trabalhos existentes sobre 
a Politica de Pregos Minimos no Brasil, mui- 
ta enfase tern sido dada ao papel do EGF 
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como instrumento de estabilizagao de pre- 
gos^' e pouca atengao analitica tern sido 
dispensada ao seu papel no tocante ao obje- 
tivo de melhorar a posigao competitiva do 
produtor. 
A intengao do presente estudo e justamen- 
te tentar preencher esta lacuna. Para isto, 
sera feita uma avaliagao do EGF em seus 
aspectos mais importantes, para, com base 
em elementos factuais e analfticos, determi- 
nar o grau de influencia do emprestimo nas 
relagoes entre o setor produtivo e as em- 
presas compradoras de produtos agncolas. 
A tese central do trabalho e a de que, ao 
contrario do pensamento tradicional, o EGF 
nao muda a posigao de barganha do produ- 
tor. Como sera visto, o unico mecanismo 
nao-estrutural capaz de mudar esta posigao 
e o prego mmimo em si, abaixo do qual as 
empresas participantes do processo de co- 
mercializagao nao podem forgar o prego ao 
produtor. Neste contexto, o EGF deve ser 
visto nao como um mecanismo de garantia 
ao produtor, mas como um servigo de estoca- 
gem que aumenta a eficiencia de suas ati- 
vidades comerciais. Em conseqiiencia, mui- 
ta atengao tern de ser dada a fixagao anual 
dos mveis de pregos mmimos pois estes e 
que sao importantes como fator de equilibrio 
no estabelecimento das relagoes de troca 
da agricultura com o resto da economia. 
Este artigo esta dividido em quatro se- 
goes. Na primeira destas, analisam-se as 
modificagoes que vem ocorrendo na linha 
operacional do EGF, que permitiram ampliar 
o seu leque de beneficiaries com a inclusao 
de organizagoes nao ligadas diretamente ao 
setor produtivo. Na segunda segao apresen- 
tam-se os aspectos relatives a participagao 
de produtores no programa, envolvendo as 
formas de utilizagao da liquidez adicional, e 
o processo de decisao de estocagem. Ain- 
da ai sao discutidas a participagao da indus- 
tria de beneficiamento e processamento no 
programa EGF e as provaveis implicagoes 
(1) Ver por exemplo, MOLDAU & LUNA (1978), 
LOPES (1978) e COELHO (1976 e 1979). 
para os produtores. Na terceira sao trata- 
dos os aspectos relatives ao papel da es- 
trutura de mercado e a transferencia indireta 
de beneffcios. Finalmente, na quarta e ulti- 
ma segao apresentam-se algumas eviden- 
cias empfricas sobre o comportamento de 
pregos e margens de comercializagao envol- 
vendo os produtos importantes em termos 
de volume de EGF a nao-produtores, que 
fornecem algumas indicagoes sobre a trans- 
ferencia de beneffcios e sobre a atuagao de 
oligopsonios na formagao de pregos ao nf- 
vel do produtor. 
1 O EGF e os seus Beneficiarios 
Em sua concepgao original, o EGF desti- 
nava-se unicamente a produtores e suas co- 
operativas. Todavia, desde que foi criado, 
no infcio da decada de 50, o EGF tern sofri- 
do modificagoes substanciais na sua linha 
operacional, para permitir a participagao de 
organizagoes nao-produtoras como beneficia- 
rias do emprestimo. Estas modificagoes via 
de regra procuram atender a situagoes es- 
pecfficas de cada momento, embora sempre 
com um rationale economico ou operacional 
subjacente. 
Inicialmente, os argumentos apresentados 
para a inclusao de beneficiadores de alguns 
produtos amparados pela Polftica de Pregos 
Mfnimos nas listas dos beneficiarios foram 
de natureza essencialmente operacional: 
existia a impossibilidade tecnica de se traba- 
Ihar com alguns produtos in natura. Em se- 
guida, o beneffcio foi estendido a proces- 
sadores de outros produtos sem esta limita- 
gao tecnica e o principal argumento apre- 
sentado foi de natureza economica: aumentar 
a demanda do produto para estocagem na 
epoca da safra e com isto melhorar os pre- 
gos ao nfvel do produtor. Ao mesmo tempo, 
passou-se a permitir a substituigao do pe- 
nhor mercantil (exigido para a concessao do 
emprestimo) pelo produto processado e por 
tftulos de curto prazo, com base em um 
argumento tambem economico: reduzir a ca- 
pacidade ociosa da industria de esmagamen- 
to por meio da utilizagao dos estoques pe- 
nhorados. 
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Atualmente, os beneficiarios do EGF po- 
dem ser classificados em quatro catego- 
rias(2): a. produtores rurais; b. cooperativas 
de produtores rurais; c. beneficiadores de 
produtos agricolas; e d. processadores de 
produtos agricolas. Na primeira categoria 
estao incluidos os produtores rurais que ope- 
ram com produtos que sejam amparados pela 
Politica de Pregos Minimos. Em principio 
nao existem discriminagoes em termos de 
tamanho da propriedade, tipo de exploragao 
de terra, ou mesmo posigao socio-economica 
do produtor. Todos sao elegiveis desde que 
atendam a certos requisites administrativos 
estabelecidos pela CFP Na segunda catego- 
ria estao as cooperativas de produtores agri- 
colas e o tratamento e essencialmente o 
mesmo dado aos produtores agricolas. Na 
terceira e quarta categoria estao incluidos 
os beneficiadores e os processadores de 
produtos agricolas, que embora atuem, sob 
certos aspectos, de maneira similar, sao 
consideradas para efeito da presente anali- 
se categorias distintas por varias razoes. 
Em primeiro lugar, o valor adicionado pelo 
beneficiador e relativamente baixo porque 
sua atividade industrial, alem de ser bastan- 
te simples e direta, envolve um tipo de be- 
neficiamento que consiste em transformar 
superficialmente o produto sem que este 
perca suas caracteristicas originais. Um 
exemplo tipico e o beneficiador de arroz, 
algodao, sisal etc. Ja os processadores es- 
tao envolvidos em uma atividade industrial 
bem mais complexa, com um esquema de 
transformagao operando nos moldes de se- 
tores altamente industrializados da econo- 
mia. Por este motivo o valor adicionado nes- 
te estagio e uma parte substancial do valor 
do produto final. Nesta categoria podem 
ser incluidos a industria de oleos, industria 
de ragoes, alimentos enlatados etc., que fa- 
te) Como em muitos casos e dificil caracteri- 
zar exatamente a natureza do mutuario, em 
algumas regioes do Pais e muito comum 
o comerciante local fazer o EGF como se 
fosse produtor. Ou mesmo completando o 
volume a ser financiado com compras de 
outros produtores. 
zem parte do moderno complexo agroindus- 
trial. Alem disso, os motives que determina- 
ram a participagao dessas duas categorias, 
como foi visto, sao diferentes: o beneficia- 
dor foi envolvido por motives operacionais, 
e o processador foi incluido por motives eco- 
nomicos, dada a possibilidade de melhorar 
as condigoes de mercado do produtor na 
epoca da safra via aumento na demanda dos 
produtos para estocagem industrial. 
A importancia relativa destas categorias 
na utilizagao do EGF tern sofrido alteragoes 
ao longo dos anos, embora seja praticamen- 
te impossivel avaliar isoladamente a influen- 
cia dos beneficiadores ou processadores, pois 
as estatisticas da CFP tratam estas catego- 
rias como uma so, chamada "industriais" 
ou "terceiros" Ademais, como o argumento 
economico que justificou a extensao do EGF 
a industria de processamento pode tambem 
ser estendido aos beneficiadores, fica difi- 
cil dizer ate que ponto os financiamentos 
foram concebidos a nao-produtores por "ra- 
zoes operacionais" ou "razoes economicas" 
De qualquer maneira, mesmo na forma em 
que sao apresentadas pela CFP, as estatisti- 
cas sobre a distribuigao do emprestimo por 
categoria de mutuario permitem fazer algu- 
mas inferencias sobre a importancia relativa 
de cada um. Tomando por exemplo o perio- 
do 1969/1981 a nivel regional, mostrado na 
tabela 1, notam-se de imediato alguns aspec- 
tos interessantes. 
Em primeiro lugar, existe uma diferenga 
substancial na distribuigao do EGF tanto em 
termos de regides como em termos de pro- 
dutos. Na Regiao Centro-Sul, ao contrario 
do que seria de se esperar, pois ai esta loca- 
lizada a grande maioria dos plants de pro- 
cessamento, a participagao historica dos "in- 
dustriais" ou "terceiros" no volume global 
de EGF concedidos e bem menor que na Re- 
giao Norte-Nordeste, ou seja, uma media de 
35,60% contra 67,40% no Norte-Nordeste du- 
rante o periodo 1969/1981. 
Tanto na Regiao Centro-Sul como na Re- 
giao Norte-Nordeste nota-se uma tendencia 
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T A B E L A 1 
JJISTRIBUIfAO DO VOLUME DE EGFS FOR CATHGORIA DE TOMADOR .E FOR REGlSO 
1969 1981 
Ano 
Centro-Sul m Norte-Nordeste (1) Brasil m 
Produtor Cooperativa Terceiros Produtor Cooperativa Terceiros Produtor Cooperativa Terceiros 
1969 39,85 20,00 40,15 30,09 1,43 68,48 38,63 17,67 43.70 1970 55,28 15,61 29,11 32,28 1.42 66,30 53,86 14,73 31.41 
1971 SO, 26 27,66 42,03 30,18 0,92 68,90 30,26 25,48 44.06 
1972 32,2 + 28,18 39,58 23,30 0,92 75,78 51,78 26.78 41.44 
1973 45,22 18,33 36,45 18,90 1:12 79,98 43,55 17,23 39,22 
197 + 34,33 23,21 42,46 22,90 2,4 + 74,66 33,81 22,25 43.9 + 
1975 27,07 45,89 27,04 32,06 5,15 62,79 27,44 42,88 29,68 
1976 32,35 39,02 28,63 31,80 5,30 62,90 32,32 37,05 30.63 
1977 25,73 45,21 29,06 26,13 6,64 67,23 25,75 43,50 30,75 
1978 16,73 34,63 48,6 + 25,95 19,82 54,23 17,48 33,42 49,10 
1979 20,49 35,34 43,67 6,38 22,90 70,72 19,74 35,16 45,10 
1980 27,63 41,89 30,48 21,87 14,12 64,01 27,28 40,21 32,51 
1981 31,60 43,00 25,40 24,96 14,88 60,16 31,35 41,93 26,72 
Fgntes: Anuario Estatisiico - 1977 - CFP/M.A; CFP/DEFIN/GECRE 
bastante evidente do crescimento da parti- 
cipagao de cooperativas nos financiamentos. 
No Norte-Nordeste, de uma media de 1,6% 
observada nos cinco primeiros anos, a par- 
ticipagao de cooperativas subiu para 17,9% 
no perfodo 1968/1981. No Centro-Sul a me- 
dia subiu de 21,9% para 37,0%. 
Na participagao dos outros mutuarios, por 
outro lado, nao se observa um comporta- 
mento sistematico em qualquer das regioes. 
A participagao maxima de produtores em am- 
bas foi, por exemplo, obtida em 1970 e a 
minima em 1978. Ja o menor percentual 
obtido na Regiao Centro-Sul por terceiros 
foi em 1981 e o maior quatro anos antes 
(1978). No Norte-Nordeste o maior percen- 
tual foi obtido em 1973 (79,9%) e o menor 
foi 54,2%, obtido em 1978. De qualquer for- 
ma, se for considerada a media do Brasil, 
observa-se que apesar da tendencia de que- 
da verificada a partir de 1978, a participagao 
de terceiros pode ser considerada estavel 
pois foi neste ano de 1978 que esta partici- 
pagao relativa de terceiros atingiu o ponto 
mais elevado. Como a participagao de co- 
operativas e nitidamente crescente, esta 
estabilidade implica queda sistematica na 
participagao de produtores (a media no Bra- 
sil caiu de 39,6% no periodo 1969/1973 pa- 
ra 24,3% no periodo 1967/1981). 
Nota-se tambem (tabela 2) uma tendencia 
bastante forte do EGF de certos produtos se 
concentrarem nas maos de alguns tipos de 
mutuarios, o que evidencia de certa forma a 
importancia de o produto se destinar ao con- 
sumo direto, ao beneficiamento ou ao pro- 
cessamento. No Norte-Nordeste a impor- 
tancia dos beneficiadores advem do fato de 
que a maioria dos produtos financiados nes- 
ta regiao nao somente necessita de certo 
grau de elaboragao para se tornarem elegi- 
veis ao programa, como tambem do fato de 
que a atuagao do sistema cooperative e 
ainda bastante incipiente. No Centro-Sul, 
ao contrario, onde estao concentradas quase 
todas as industrias de processamento do 
Pais, a natureza da maioria dos produtos fi- 
nanciados permite uma participagao mais 
agressiva de produtores e cooperativas, indi- 
cando a importancia relativa destas duas ca- 
tegorias, para os produtos que podem ser 
operados diretamente com produtores (mi- 
Iho, feijao, arroz, soja etc). Ja em produtos 
como o algodao, o amendoim, e forte a par- 
ticipagao dos beneficiadores e processado- 
res. 
Observando-se novamente a tabela 2 no- 
ta-se que no caso, por exemplo, do algodao 
e amendoim, que sao extremes, em 1971, no 
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concedidos a terceiros para algodao, caindo 
para 79,3% em 1981. Para o amendoim, no 
Centro-Sul, em 1971, 96,4% foram concedi- 
dos a terceiros e em 1981 esta percentagem 
caiu para 91,3%. A farinha de mandioca re- 
presenta o exemplo de maior queda na par- 
ticipapao do produtor (de 47,9% em 1971 pa- 
ra 10,21% em 1981). 
A mecanica operacional do EGF nao muda 
com relagao a qualquer destas categorias. 
Para que o emprestimo seja concedido, bas- 
ta que o interessado deposite o produto co- 
mo penhora, em qualquer armazem indicado 
pela instituigao bancaria credenciada pela 
CFP e cumpra as normas administrativas es- 
tabelecidas de maneira uniforme para todos 
os usuarios. Somente em alguns casos a 
CFP pode autorizar a substituigao do poder 
original do produto in nature por tftulos de 
credito ou por subprodutos industrializados. 
Este, todavia, e urn tema que sera discutido 
separadamente adiante, quando forem anali- 
sados os aspectos referentes a concessao 
do EGF ao setor de processamento. 
Existem diferengas nos motives que le- 
vam cada tipo de mutuario a utilizar o EGF? 
Deixando de lado, por enquanto, a influen- 
cia do subsidio, as raizes sao, em essencia, 
diferentes. No caso dos produtores o trago 
comum e o desejo de usar o programa para 
tirar vantagem das variagoes de pregos que 
ocorrem entre a safra e a entressafra. Nes- 
te aspecto, o EGF faz parte de um contexto 
comercial especulativo, embora sua propria 
utilizagao represente a rigor uma redugao do 
risco que compoe a atividade especulativa 
pura. Esta redugao de risco ocorre em tres 
sentidos: a. reduzindo as variagoes de pre- 
gos dentro do ano; b. garantindo uma renda 
no final do perfodo (prego mmimo x quanti- 
dade estocada) quando o EGF e feito com 
opgao de venda (COV); e c. reduzindo os 
custos de estocagem por meio da capitaliza- 
gao do valor do emprestimo. 
De qualquer forma, como as tres catego- 
rias de usuarios do EGF atuam em ambien- 
tes diferentes, tern processes de formagao 
de expectativas diferentes, tern modelos de 
tomada de decisao diferentes, bem como 
objetivos diferentes, e de se esperar que 
tenham tambem atitudes diferentes com re- 
lagao ao EGF O proximo passo e entao ve- 
rificar ate que ponto as atitudes dos toma- 
dores do EGF sao diferentes em fungao de 
cada categoria. 
2. As Formas de Utilizacao do EGF 
e o Processo de Decisao de 
Estocagem 
O EGF AOS PRODUTORES 
Dada a grande multiplicidade de situagoes 
que caracterizam a agricultura brasileira, e 
de se prever que as formas de utilizagao do 
EGF, dentro do proprio setor produtivo, se- 
jam bastante variadas. Considerando, porem, 
a falta de informagoes estatfsticas sobre a 
alocagao do emprestimo na programagao fi- 
nanceira dos produtores ou mesmo sobre a 
distribuigao do valor total financiado por 
classe ou tipo de produtor, torna-se bastante 
diffcil e perigoso fazer generalizagdes acer- 
ca da ligagao entre algum tipo de produtor e 
alguma forma especffica de utilizagao. 
No momento existem apenas indicagdes 
circunstanciais de que somente utilizam o 
EGF os produtores com certa capacidade em- 
presarial e perfeitamente inseridos no con- 
texto comercial agricola. Estes produtores 
podem ser, em fungao de sua posigao finan- 
ceira, divididos em tres classes: de peque- 
nos, medios e grandes produtores. Como a 
forma de utilizagao de liquidez em qualquer 
economia e determinada em grande escala 
pelas condigoes financeiras do tomador, e 
de se esperar que cada classe utilize o EGF 
de forma diferenciada. 
Em principio, pode-se supor que na pri- 
meira classe a liquidez propiciada pelo EGF 
e utilizada de forma bastante convencional: 
saldar compromissos financeiros assumidos 
no decorrer do processo de produgao^' 
(3) O sistema bancario inclusive ja desconta 
automaticamente do valor do EGF o custo 
das operagoes de financiamento de custeio 
tornado pelo mutuario. 
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Para estes produtores, que no Brasil devem 
ser parte de urn espectro que e responsavel 
por grande parte da produgao nacional co- 
mercializada, o EGF consiste largamente de 
uma linha de credito que permite "adiar" por 
alguns meses a colocagao do produto no 
mercado e, com isto, pelo menos teorica- 
mente obter uma rentabilidade maior. 
Para medios e grandes produtores, o EGF 
tambem representa uma linha de credito que 
permite uma estocagem temporaria de seu 
produto, embora tudo indique que o proces- 
so de decisao sobre sua alocagao seja dife- 
rente. 0 maior poder de percepgao sobre o 
comportamento da economia em geral e do 
sistema financeiro em particular permite 
que estes produtores tirem vantagem de sua 
opgoes mais interessantes em termos de 
aplicagao de curto prazo, em lugar de ficarem 
exclusivamente presos ao pagamento de di- 
vidas contrafdas anteriormente. Logicamen- 
te, em muitos casos o emprestimo pode ser 
utilizado como capital de giro no esquema 
estritamente operacional de alguns produto- 
res. Entretanto, dada a natureza altamente 
ciclica da atividade agncola, o mais provavel 
e que a maioria dos produtores com melho- 
res condigoes financeiras utilizem a liquidez 
adicional proporcionada pelo EGF em aplica- 
goes de curto prazo no sistema financeiro, 
ficando os demais produtores com opgao de 
utiliza-lo no pagamento de compromissos ou 
mesmo para consumo. 
Embora a diferenga entre a taxa de retor- 
no alternative oferecido pelo mercado (r) e 
a taxa de juros cobrada no EGF (/) seja urn 
fator importante nas decisbes de estocagem 
do produtor, existem alguns aspectos na con- 
cessao do EGF que fazem com que o produ- 
tor racional sempre decida utilizar este em- 
prestimo, para estocar o seu produto, mesmo 
que as duas taxas sejam iguais(4). Em pri- 
meiro lugar, a estocagem privada so seria 
atraente se o prego corrente (Pc) fosse tao 
baixo que o valor capitalizado do mesmo 
fosse inferior ao custo financeiro do EGF 
menos o rendimento da aplicagao do empres- 
timo recebido a juros de mercado, ja que as 
despesas de armazenagem [da] podem ser 
consideradas iguais. Acontece, porem, que 
a rigor o prego corrente ao produtor nunca 
pode ser inferior ao prego mmimo, e como 
quern faz o EGF tern sempre a alternativa 
de obter uma receita adicional (ou reduzir 
os custos de estocagem) por meio da aplica- 
gao de emprestimo no mercado financeiro, 
a estocagem privada tende a ter sempre o 
custo mais elevado. 
Alem disso, existe o problema do risco: da- 
do que o EGF e normalmente dispomvel ao 
produtor com opgao de venda, caso este se- 
ja obrigado a entregar o produto ao governo 
no final do perfodo (se ^ Pm) sua receita 
total seria Rf = Pm (1+rt)n.Oe (onde Oe e a 
quantidade estocada), ja que todos os car- 
rying charges sao absorvidos pela CFP Se 
o produtor decidir estocar privadamente e o 
prego esperado (Pe) nao corresponder as 
expectativas e for igual ou inferior ao prego 
minimo [Pm] sua receita total, ja que seria 
obrigado a vender para o governo, seria 
Rt = (Pm). (Oe) — da, ou seja, prego mmimo 
vezes a quantidade estocada menos as des- 
pesas de estocagem (que foram pagas pelo 
proprio produtor). Como obviamente 
Pm (1+rt)n. Oe > (Pm). (Qe)-da, os produto- 
res seriam sempre estimulados a utilizar o 
programa EGF 
Neste contexto, a manutengao deliberada 
de diferengas entre r e / poderia ser justifi- 
cada em duas hipoteses: a. compensar a 
queda no valor real do prego mmimo (cau- 
sada pela inflagao) na eventualidade do pro- 
dutor ser obrigado a vender o produto ao go- 
(4) Na realidade por se tratar de um empres- 
timo concedido com a mercadoria sob pe- 
nhor, ou seja, com o risco bancario proxi- 
mo de zero, o spread do risco inclufdo no 
custo do financiamento e relativamente 
mais baixo, fazendo com que a taxa de ju- 
ros do EGF seja sempre inferior as taxas 
de juros de mercado. 
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verno; e b. substituir o mercado como me- 
canismo direcional para induzir a formagao 
de estoques maiores. A primeira hipotese 
parece ser bastante razoavel, pois com o au- 
mento significative da taxa de inflagao, a 
queda no nivel do prego minimo real pas- 
sou a exigir um mecanismo de compensagao 
eficiente para manter o complexo agricola 
funcionando satisfatoriamente. Como este 
fato acarretou automaticamente um enfra- 
quecimento crescente do prego minimo em 
seu papel ortodoxo de "prego antecipado" 
(forward price) ou de "seguro de pre- 
gos"(5), o EGF cresceu em importancia e 
passou, em ultima analise, a ser visto como 
um mecanismo de garantia, com capacidade 
inclusive de alterar a propria estrutura com- 
petitiva do mercado. 
Evidentemente, este aspecto provocou mu- 
dangas no processo de decisao de estoca- 
gem dos produtores, ja que no final do pe- 
riodo comercial uma parte cada vez maior 
da receita total garantida passou a depender 
do tamanho do subsidio. Com isto, o EGF 
passou a representar cada vez mais uma 
fonte de recursos subsidiados a serem utili- 
zados nas formas mais variadas, indepen- 
dents do comportamento dos parametros de 
decisao de estocagem discutidos antes. 
Outro aspecto importante na utilizagao do 
subsidio do EGF como mecanismo compen- 
satorio e a sua natureza altamente concen- 
(5) Embora o prego minimo possa ser utilizado 
ao mesmo tempo como forward price, ou 
como "seguro de prego" existem algumas 
diferengas conceituais entre estas duas 
opgoes. A principal e que o forward price 
tern de estar sempre afinado com o mer- 
cado, funcionando como um indicador das 
suas condigoes futuras, exigindo por isto 
um sistema eficiente de previsao e acom- 
panhamento das variaveis que influem nos 
pregos de mercado. Ja o "seguro de pre- 
go" esta mais preocupado com as variaveis 
de produgao e pode "segurar" qualquer ni- 
vel de pregos independents do comporta- 
mento futuro do mercado. O outro con- 
ceito que sugere o uso de prego minimo 
como "prego de paridade" nao tern sido 
objeto de discussao no Brasil. 
tradora, pois sabe-se que apenas uma parce- 
la minima de produtores com elevado grau 
de sofisticagao comercial sao atingidos 
anualmente pelo programa. Este fato, aliado 
a concessao em grande escala de EGF a 
terceiros faz com que o subsidio seja apro- 
priado apenas por uma minoria de produto- 
res e por algumas industrias de processa- 
mento e beneficiamento. Assim, embora 
nao exista indicagao alguma sobre qual das 
alternativas seria mais barata para a socie- 
dade, tudo indica que do ponto de vista da 
agricultura como um todo a manutengao de 
pregos minimos reais constantes (por meio 
de algum mecanismo de corregao) seria bem 
mais desejavel que o subsidio, de vez que 
por uma questao de envolvimento "o guarda- 
chuva" protetor do prego minimo atinge a 
todos os produtores e nao somente aqueles 
que utilizam diretamente a Politica de Pre- 
gos Minimos(6). 
A segunda hipotese tambem e bastante 
plausivel, principalmente se se considerar 
que o subsidio nao e distribuido seletiva- 
mente por tipo de mutuario. Assim, a con- 
cessao de subsidio em larga escala para ou- 
tras organizagoes pode significar igualmente 
o desejo de aumentar o volume estocado de 
produtos pressupondo que os produtores se- 
riam incapazes de acumular um volume de- 
sejado de estoques atuando isoladamente. 
(6) 6 verdade que a partir do ano passado o 
governo iniciou o processo de corregao 
com base no 1NPC, dos pregos minimos fi- 
xados antes do plantio. Acontece porem 
que o prego e corrigido somente ate a en- 
trada da safra (colheita) ficando sob efeito 
do desgaste infiacionario durante o perio- 
do comercial, que normalmente ocorre en- 
tre a safra e a entressafra. Este fato na- 
turalmente pode desestimular o processo 
de estocagem (pelos motives discutidos 
antes) e provocar grande volume de aqui- 
sigoes (AGF), ja que logo depois da safra 
o prego minimo comega a cair em termos 
reais. Como consequencia mais e mais o 
governo participara do processo de comer- 
cializagao comprando e vendendo mercado- 
rias dentro do mesmo ano, quando o normal 
seria o governo comprar somente os exce- 
dentes em anos de abundancia e vender 
em anos de escassez. 
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Isto naturalmente reflate a intenQao de se 
substituir o mercado como regulador do flu- 
xo de entrada e safda de produtos nos arma- 
zens, podendo eventualmente (dependendo 
do tamanho do subsfdio) provocar distorgoes 
em todo o processo de comercializagao, 
principalmente no tocante a polftica de esto- 
cagem das empresas. 
De qualquer maneira, independente da 
classe, ou das condigdes de liquidez, no mo- 
mento em que colhe sua safra, o produtor 
tern tres opgoes; a. vender imediatamente 
o produto no mercado: b. estocar o produto 
privadamente e c. estocar o produto dentro 
do programa EGR7>. A escolha de qualquer 
destas alternativas depende fundamental- 
mente de suas expectativas sobre o com- 
portamento dos pregos na entressafra e ba- 
sear-se-a nas seguintes condigoes: 
Pc (1+r)n+da > Pe < Pm (1+it)n + (1) 
+ da - Pm [(1 + rt)n - 1] 
Pm (1 + ir)n+da - Pm [[1 + rt)n -1] > 
> Pc(1+r)n + da < Pe (2) 
Pc (1+r)n+ da > Pm (1 + it)n da - 
- Pm l[1+rt)n - 1] < Pe (3) 
sendo: 
Pc = prego corrente 
r = custo de oportunidade do ca- 
pital ou taxa de retorno ofe- 
recida pelo mercado 
n = tempo de duragao do em- 
prestimo 
da = despesas diretas de armaze- 
nagem 
Pm = prego mmimo do produto 
Pe = prego esperado na entressafra 
/ = taxa de juros cobrada no EGF 
t = remissoes compulsorias do 
EGF 
(7) Existem outros emprestimos oficiais de co- 
mercializagao, mas como atualmente ha 
uma tendencia a desativar gradativamente 
estas linhas, considerou-se para efeito 
deste trabalho o EGF como unico empres- 
timo de comercializagao oficial. 
Se ocorrer a condigao 1, o produtor vende- 
ra imediatamente o seu produto no mercado, 
porque o prego esperado (Pe) e inferior ao 
custo de se estocar o produto privadamente 
(prego corrente capitalizado mais custo de 
armazenagem) ou via EGF (custo financeiro 
mais despesas de armazenagem menos o 
rendimento que pode ser obtido aplicando a 
quantia do emprestimo a juros de mercado). 
Se ocorrer a condigao 2, o produtor prefere 
estocar privadamente, pois o custo de se 
estocar por conta propria e menor do que o 
custo do EGF e e menor do que o prego es- 
perado. Ja no caso de prevalecer a ultima 
condigao, o produtor prefere estocar via EGF 
porque o custo de se transportar o produto 
utilizando este emprestimo e menor do que 
o prego esperado e menor do que a estoca- 
gem privada. 
O EGF E A INDOSTRIA 
Sabe-se, em principio, que o processo de 
decisao sobre a quantidade de materia-prima 
a ser estocada pela industria torna-se dificil 
porque a colheita do produto agncola e con- 
centrada em breves periodos de tempo, en- 
quanto sua utilizagao industrial e distribuida 
atraves do ano inteiro(8). 
Ao contrario dos produtores e especula- 
dores, os processadores estocam para ga- 
rantir um fornecimento estavel de materia- 
prima que atenda a programagao de proces- 
samento da industria, estando muitas ve- 
zes orientados pelo rendimento de conveni- 
encia [conveniente y/e/cf)(9) 
(8) Como no caso do produtor, a existencia 
de subsidio por si so ja representa um 
estimulo natural a tomada do EGF. Porem, 
no caso da industria este estimulo e duplo, 
pois alem de capitalizar imediatamente a 
diferenga entre as duas taxas de juros as 
empresas garantem o seu suprimento da 
materia-prima, "comprando" o seu pro- 
prio produto na epoca das remissoes com- 
pulsorias sem risco de flutuagoes indese- 
javeis nos pregos de mercado. 
(9) Rendimento de conveniencia e a quantia a 
qual o carrying charge para uma dada 
lir 
569 
PREQOS MINIMOS E O EGF 
Sabe-se que enquanto o produtor ou espe- 
culador procura tirar vantagem da variagao 
estacional de pregos, adiando a venda do 
produto, o industrial tende a agir de forma 
diferente, isto e, antecipando a compra do 
produto. Entretanto, nem sempre e vanta- 
joso para o industrial concentrar suas com- 
pras em um so periodo devido a aspectos re- 
lacionados com os custos de oportunidade 
do capital, custos de armazenagem, capaci- 
dade operacional da empresa etc. 
Embora cada processador tenha caracte- 
nsticas de comportamento diferente com re- 
lagao ao planejamento operacional de sua 
empresa, situagao de liquidez de economia 
(ciclos economicos), politicas governamen- 
tais etc., eles tern um comportamento que 
pode ser generalizado e que tern a ver di- 
retamente com o EGF: todos necessitam de 
um estoque operacional de materia-prima e 
todos necessitam de um certo nivel de liqui- 
dez para fazer frente a compromissos finan- 
ceiros de curto prazo. 
No caso da industria, o EGF como fator de 
redugao de risco nao tern o mesmo sentido 
do EGF ao produtor, a menos que exista a 
possibilidade de o industrial exportar o pro- 
duto in natura. O motive e que, enquanto o 
produtor utiliza o EGF (com opgao de venda) 
como uma forma de reduzir seus custos e o 
risco relative do prego esperado [Pe], o em- 
presario industrial utiliza o emprestimo ape- 
nas para reduzir os custos de estocagem. 
Na expectativa de queda no prego de merca- 
do ele simplesmente nao faz o EGF e nao 
estoca. Se a expectativa for de alta, ele 
estoca de qualquer maneira e usa o EGF pa- 
ra reduzir os custos por meio da capitaliza- 
gao do valor do emprestimo e da diferenga 
entre os juros de mercado (r) e os juros do 
EGF (/). 
.quantidade de grao e maior do que o prego 
vigente de armazenagem. Este fenomeno 
geralmente ocorre perto do fim do periodo 
de estocagem. 
Na epoca da colheita o industrial pode to- 
mar tres tipos de decisao quanto a forma- 
gao dos seus estoques: a. nao adquirir ma- 
teria-prima para formar estoques; b. adqui- 
rir materia-prima e estocar privadamente; e 
c. adquirir materia-prima e estocar via EGF. 
O primeiro tipo de decisao ocorre quando: 
Pc (1 + rt)n + da > Pe; ou (1) 
Pc — Pm [(1 + rt)n — 1] + da + 
+ Pm [(1 + it)n - 1] > Pe [2] 
Qual seja, se o prego corrente, mais o lu- 
cro capitalizado, mais as despesas de arma- 
zenagem for maior do que o prego esperado 
da materia-prima em determinado periodo 
ou se o prego corrente menos o lucro capi- 
talizado do EGF mais as despesas de arma- 
zenagem mais juros do EGF for maior do 
que o prego esperado. Se o sinal for invert 
so, o empresario decidira estocar privada- 
mente ou via EGF A opgao de estocar pri- 
vadamente ocorrera sempre que: 
Pc - Pm [[1 + r^n—/] + ofa + 
+ Pm [[1 + it)n — 1] > Pc — 
- Pc [[1 + rt)n— /] + da (3) 
ou seja, quando o custo da materia-prima, me- 
nos o lucro capitalizado do emprestimo, mais 
despesas de armazenagem, mais juros do 
emprestimo for menor que o prego de com- 
pra da materia-prima mais custo financeiro 
do estoque mais despesas de armazenagem. 
Se o sinal da expressao 3 for contrario ele 
estocara via EGF. 
Como normalmente a rotatividade dos es- 
toques das industrias envolve um periodo 
de tempo bastante curto (geralmente de 15 a 
30 dias) a principal implicagao do uso do EGF 
e permitir a industria maior flexibilidade 
operacional, por meio de um programa de 
estocagem por periodos mais longos. As 
outras implicagoes sao semelhantes as dos 
produtores, isto e, reduzir os custos de es- 
tocagem por meio da capitalizagao do valor 
do emprestimo e permitir a industria melho- 
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res condigoes na comercializagao do seu 
produto final. 
A flexibilidade operacional depende funda- 
mentalmente de uma integragao entre o es- 
quema de estocagem da materia-prima via 
EGF e o fluxograma de processamento da 
empresa. Em outras palavras, para haver in- 
tegragao e essencial a existencia de um me- 
canismo que permita utilizagao dos estoques 
penhorados, pois nao teria sentido a indus- 
tria formar um volume razoavel de estoques 
sem poder utiliza-los de acordo com a sua 
capacidade de processamento. 
O mecanismo encontrado peia CFP foi 
permitir a substituigao do penhor mercantil 
de materia-prima pelo subproduto final e por 
titulos de curto prazo(10). No tocante ao sub- 
produto final, a substituigao enquadrava-se 
perfeitamente dentro da logica operacional 
do EGF a industria, desde que havia eviden- 
temente necessidade de compatibilizar o m- 
vel de formagao dos estoques com a sua 
utilizagao. 
No caso de titulos, porem, nao apareceu 
um suporte logico (operacional ou economico) 
que servisse de apoio a esta medida, mesmo 
considerando o emprestimo EGF em todos 
os seus aspectos. Por esta razao as justifi- 
cativas apresentadas foram sempre de natu- 
reza casuistica, sem nunca se preocuparem 
com as premissas basicas que dirigem o 
instrumentoG1). 
(10) O primeiro passo para a substituigao de 
penhora por titulos foi dado em 1966 para 
resolver um problema conjuntural da indus- 
tria de oleo comestivel. Em 1968 e 1969 
a faculdade foi estendida a milho, arroz e 
mandioca. A partir de 1970 comegou a ser 
estendida aos outros produtos da pauta de 
pregos minimos. 
(11) As justificativas foram: a. crise na indus- 
tria de oleos vegetais decorrente da queda 
de demanda pelo produto final; b. imobili- 
zagao do capital de giro das firmas; c. im- 
possibilidade de liquidagao do EGF; d. re- 
ceio da CFP ter de adquirir o produto em 
AGF. 
Com isto, varies criticas podem ser feitas 
tanto no terreno conceitual como no admi- 
nistrativo. No terreno conceitual, o ponto 
basico e a transformagao do EGF, um tipo 
de emprestimo com caracteristicas bem par- 
ticulares (penhor mercantil, remissoes com- 
pulsorias etc.), desenhado para atingir certos 
objetivos especificos, em um emprestimo 
comum que apenas formaliza um direito cre- 
ditorio, sem qualquer efeito economico es- 
pecial relacionado com os objetivos do em- 
prestimo original. 
No terreno administrative, os envolvimen- 
tos sao maiores. Em primeiro lugar, nada 
garante, por exemplo, que um mutuario 
qualquer, depois de retirar o seu produto de 
penhor e deixar uma duplicata como garan- 
tia, nao utilize o mesmo produto para fazer 
outro EGF, inclusive na mesma agencia, ja 
que se trata de um produto homogeneo de 
identificagao impossivel. Em segundo lugar, 
sendo as duplicatas mercantis titulos de na- 
tureza comercial, (e por isto administradas 
e financiadas pela carteira comercial dos 
bancos) a substituigao do penhor transfere 
o financiamento para a CFP, com algumas 
implicagdes em termos de risco e controle 
de operagao. No que respeita ao risco, as 
instrugoes para o Banco do Brasil regulam 
que se o titulo nao for pago no vencimento, 
o banco transfere o onus da operagao para 
a CFP, que passa a arcar com os azares da 
insolvencia do cliente. 
Na parte de controle, com a substituigao 
por titulos, o mutuario foge aos controles 
de prazos a que normalmente estao sujeitas 
operagoes desta natureza. Com isto, muitas 
vezes o produto colocado originalmente sob 
penhor no EGF podera estar sendo utilizado 
pelo consumidor final alguns meses depois, 
enquanto o emprestimo inicial continua em 
vigor devido a prorrogagao dos prazos. 
Conclui-se entao que a substituigao de 
penhor so teria sentido quando envolvesse 
a troca direta da materia-prima pelo subpro- 
duto processado, de vez que isto represents 
uma forma de integrar melhor o funciona- 
"1 
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mento desejado do emprestimo com as ati- 
vidades fins da industria. 
3. A Estrutura Competitiva do 
Mercado e a Transferencia 
Indireta de Beneficios 
Rode o EGF ser um mecanismo para me- 
Ihorar o poder de barganha do produtor co- 
mo tern sido largamente aceito? Evidente- 
mente, o simples fato de alguns produtores 
nao serem obrigados a entregar seu produto 
logo apos a colheita, sob pressao de dividas, 
pode significar uma melhoria no seu proces- 
so de comercializagao. Todavia, uma mudan- 
ga na posigao de barganha requer, por de- 
finigao, modificagoes na propria estrutura 
competitiva do mercado, e o EGF nao foi 
desenhado para isto. Pressupondo, por exem- 
plo, que o EGF seja concedido na modalida- 
de sem opgao de venda, em qualquer mo- 
mento que o produtor tiver de vender o seu 
produto ele tera de enfrentar empresas 
atuando dentro da mesma estrutura de mer- 
cado, e caso tenham, dificilmente deixarao 
de usar o poder de mercado em beneficio 
proprio. Quando o emprestimo e concedido 
na modalidade com opgao de venda, o me- 
canismo que afinal de contas esta garantin- 
do "poder de barganha" nao e o EGF em si 
mas o proprio prego minimo, abaixo do qual 
as empresas compradoras de produtos agn- 
colas nao poderao forgar o prego ao pro- 
dutor. 
Este fato mostra o papel relevante do m- 
vel de prego minimo como fator de equili- 
brio nas relagoes entre a agricultura e as 
empresas compradoras de produtos agrico- 
las e mostra que o EGF e apenas um servigo 
de comercializagao que, em ultima instancia, 
permite ao produtor reduzir seus custos de 
estocagem e "organizar" melhor a entrada 
do seu produto no mercado. 
Neste contexto, a possibilidade de o pro- 
dutor ter um retorno garantido depende fun- 
damentalmente do nivel de prego minimo e 
de ganhos "extras" de outras variaveis co- 
mo tamanho da safra, nivel de eficiencia e 
habilidade comercial. O tamanho da safra e 
importante porque dada a inelasticidade da 
demanda qualquer redugao na produgao sig- 
nifica aumentos mais do que proporcionais 
nos pregos e na receita total do setor como 
um todo. Alem disso, em epoca de safras 
curtas mesmo as estruturas de mercado alta- 
mente concentradas tendem a ficar mais 
competitivas, com as grandes empresas de 
processamento tentando garantir o seu su- 
primento de materia-prima e repassando 
com isto aos produtores parte do aumento 
de pregos. Com base na experiencia sobre 
intervengoes governamentais no mercado, 
dificilmente valera a pena estocar nestas 
epocas com perspectivas de pregos mais 
elevados na entressafra, pois estes pregos 
podem ser substancialmente deprimidos via 
importagoes antiinflacionarias do governo. 
Quando a safra e grande ou media, a pos- 
sibilidade de ganhos "extras" se torna mais 
limitada, dependendo muito da natureza do 
produto. Se o produto for de exportagao e 
houver comunicagao perfeita entre o merca- 
cado interno e externo e provavel que o pre- 
go interno venha a refletir perfeitamente o 
prego externo, e os ganhos sejam fungao 
direta deste prego. Entretanto, como nem 
todos os produtores tern acesso direto as 
exportagoes, tanto o prego minimo como o 
EGF podem ser coadjuvantes importantes no 
acesso ao mercado externo, o primeiro ga- 
rantindo equilibrio na relagao de troca com 
o setor exportador e o segundo ordenando 
no tempo o fluxo de saida dos produtos. 
No caso de produtos de consumo interno 
(ou de haver barreiras institucionais que im- 
pegam a comunicagao entre os dois merca- 
dos) o produtor fica numa posigao bem mais 
vulneravel que no caso de safras curtas. 
Primeiramente o setor comprador de produ 
tos se torna naturalmente bem menos com- 
petitive, e para o setor como um todo a geo- 
metria da curva de demanda funciona con- 
tra os interesses do produtor. Em segundo 
lugar, a pressao declinante nos pregos pro- 
vocada pela superprodugao e ampliada na 
epoca da safra pelo "aperto" financeiro da 
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maioria dos produtores, o que elimina com- 
pletamente a chance de ganhos "extras" O 
EGF passa entao a ter um papel importante 
no suprimento da liquidez temporaria redu- 
zindo a influencia de um dos focos de pres- 
sao sobre os pregos e o prego mmimo garan- 
tindo uma posigao de barganha do produtor. 
No tocante aos outros fatores, ele sao 
"auto-evidentes": quanto maior a eficiencia 
do seu processo de produgao e quanto maior 
sua habilidade comercial, maior a chance 
dos produtores terem ganhos "extras". 
Quanto a transferencia indireta de benefi- 
cios, como foi mencionado antes, a inclusao 
do setor de beneficiamento e de processa- 
mento de produtos agricolas como beneficia- 
ries do EGF deu-se por razdes operacionais e 
razoes economicas. As razoes operacionais 
foram utilizadas explicitamente para incluir o 
setor de beneficiamento, de vez que as carac- 
ten'sticas de certos produtos impedia que a 
CFP operasse com o produto in natura dire- 
tamente ao produtor. Como contrapartida 
os beneficiadores seriam obrigados a pagar 
no mmimo o prego de garantia do governo e 
colocar a disposigao do produtor parte de 
sua capacidade de beneficiamento e armaze- 
nagem. As razoes economicas foram usa- 
das para incluir as industrias de processa- 
mento e baseavam-se no pressuposto de que 
a concessao do EGF a estas industrias au- 
mentaria a demanda de materia-prima para 
estocagem na epoca da safra provocando 
com isto aumento nos pregos ao produtor, 
portanto transferindo indiretamente os be- 
neffcios do EGF. 
Ate que ponto este processo de transfe- 
rencia tern ocorrido, e um assunto bastante 
polemico. De uma maneira geral aceitou-se 
o ponto de vista de que tudo dependeria da 
estrutura competitiva do mercado: quanto 
mais proximo da concorrencia perfeita, maio- 
res seriam as chances de transferir os bene- 
ffcios ao produtor. 
Na realidade, porem, o que se conhece 
como competigao perfeita envolve efetiva- 
mente um numero infinite de pequenos par- 
ticipantes, um produto estandartizado, cada 
vendedor ou comprador procurando racional- 
mente obter o maximo de proveito, em um 
mercado continuo, com completo conheci- 
mento, acesso e mobliidade. O probiema 
e que o sistema de competigao perfeita nao 
fornece uma base analitica confiavel para 
uma avaliagao normativa dos mercados no 
mundo real. E, apesar do avango proporcio- 
nado pelo desenvolvimento dos conceitos 
de competigao imperfeita, a teoria econo- 
mica nao forneceu ainda normas precisas e 
inquestionaveis para a avaliagao de todas as 
dimensoes essenciais do comportamento das 
firmas no mercado, principalmente no tocan- 
te ao movimento dos pregos. Com isto, 
qualquer avaliagao sobre as condigoes de 
competitividade provavelmente tera um com- 
ponente pessoal e subjetivo muito forte e 
resumir-se-a em avaliagoes ad hoc de alter- 
nativas obvias existentes para certas situa- 
goes. 
Os argumentos encontrados na literatura 
contra o uso de estruturas de mercado "ato- 
misticas" para definir um padrao de compe- 
tigao "aceitavel" cobrem uma variedade mui- 
to grande de aspectos tais como economia 
de escala, racionamento de capital, ma- 
nagement, pesquisa e desenvolvimento 
[P + D), dispersao e variedade de produtos 
e comerciantes, externalidades (positivas e 
negativas) etc. Alem disso, e evidente que 
os extremes que definem os niveis de com- 
petigao nao dizem nada a respeito de gra- 
duagoes desejaveis mesmo nas poucas mag- 
nitudes a que eles se referem, fazendo com 
que as escolhas abertas para avaliagao nor- 
mativas estejam relacionadas com o "quan- 
to" e desejavel de concentragao, tamanho, 
heterogeneidade, flexibilidade de pregos 
etc., ja que as caractensticas do mercado 
tern uma graduagao. 
O certo, no entanto, e que uma estrutura 
perfeitamente competitiva nao e viavel no 
mundo real e, muitas vezes mesmo a maior 
aproximagao obtida pode gerar piores re- 
sultados do que o outro extreme. Como diz 
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Joan Robinson^12' "o grau de concentragao 
em uma industria, medido por exemplo em 
termos da quantidade produzida pelas tres 
maiores firmas, ou o grau de monopolio no 
sentido do grau de fechamento da organiza- 
gao ligando as firmas, pode ter pouca rela- 
gao com o grau de monopolio no mercado 
que eles servem, no sentido de poder exer- 
cer controle sobre os pregos. Uma indus- 
tria desconcentrada e desorganizada pode 
oonter um numero de pequenos monopdlios 
muito fortes sobre certos produtos, enquan- 
to outras, altamente concentradas e forte- 
mente organizadas podem estar enfrentando 
competigao em alguns ou em todos os seus 
mercados de produtos produzidos por cer- 
tas industrias os quais sao substitutes". 
Esta conclusao e muitas vezes prejudica- 
da pela conotagao das palavras. O termo 
monopolistico" por exemplo e frequente- 
mente utilizado para definir situagoes dia- 
metralmente opostas a situagoes de compe- 
tigao perfeita. E, por uma questao cultural 
ou de valores, o termo monopolistico e ge- 
ralmente (tanto no sentido comum como no 
sentido legal) usado para descrever alguma 
coisa indesejavel do ponto de vista social, 
enquanto o termo "competigao" carrega 
sempre a ideia de eficiencia, equidade e 
bem-estar social. Em conseqiiencia, o uso 
das palavras "monopolistico" ou "competi- 
gao" pode de imediato correr o risco de evo- 
car uma conotagao descritiva de comparagao 
com competigao perfeita e com uma conota- 
gao emotiva de aprovagao ou desaprovagao. 
Isto faz com que a distingao entre estes ter- 
mos nao ajude muito na avaliagao de situa- 
goes observadas no mundo real. Em algum 
sentido os mercados sao invariavelmente 
monopolisticos e sem algumas informagoes 
relevantes nao se sabe se um aumento ou 
uma redugao no nivel de competigao implica- 
ra melhorias no resultado final. Como nota 
Chamberlin(13> "a divisao de grandes em- 
presas em pequenas empresas pode certa- 
in) ROBINSON. Joan (1969, p. 11). 
(13) CHAMBERLIN, E. (1956). 
mente provocar um aumento no grau de di- 
ferenciagao de produtos e (talvez) no poder 
monopolistico no agregado" 
Nos Estados Unidos, estudos que tenta- 
ram investigar empiricamente o papel da es- 
trutura de mercado(14) no comportamento 
dos pregos indicaram que pelo menos na 
^irea do comercio varejista nao ha uma rela- 
gao forte entre os niveis de pregos e o 
grau de concentragao regional. Ao contra- 
rio, estes estudos encontraram fortes indi- 
cios de competigao efetiva em areas domina- 
das por grandes firmas com alto grau de 
concentragao, e baixa competigao em areas 
pouco concentradas, desde que na presenga 
ou ausencia de alguns fatores que estimu- 
lam a competigao tais como politica agres- 
siva de vendas, tamanho do mercado, pre- 
senga de firmas nao filiadas etc. 
No Brasil, embora de forma diferente, 
Sayad<15) chegou a conclusao, em estudo 
recente, que a variancia dos pregos ao nivel 
de consumidor e bem menor que a variancia 
dos pregos no atacado e ao produtor. Isto 
de certa forma evidencia que nao ha relagao 
entre o nivel de pregos e o grau de concen- 
tragao do setor varejista. Embora o estudo 
tente demonstrar que esta relativa estabili- 
dade de pregos e "imposta" pela estrutura 
concentrada do setor de comercializagao, 
sendo portanto decorrencia da baixa compe- 
titividade do setor, a ausencia de grandes 
variagoes pode indicar o contrario, ou seja, 
que se trata de um fenomeno identico ao 
observado nos Estados Unidos onde o nivel 
de competigao em setores concentrados e 
estimulado pela presenga de outros fatores 
que nao aqueles tradicionais que determinam 
a estrutura competitiva do mercado. 
Se a conclusao de Sayad fosse verdadeira 
estes setores teriam poder de mercado su- 
ficiente para manter ampliada sua margem 
de comercializagao em detrimento tanto do 
(14) MORI & GORDMAN (1966). 
(15) SAYAD (1981). 
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produtor como do consumidor, ou seja, va- 
riando tambem os pregos ao consumidor; 
em epoca de safras grandes as empresas 
deixando os pregos no varejo cair menos que 
os pregos pagos aos produtores e no caso 
de safras curtas elevando os pregos no va- 
rejo mais do que no nivel do produtor. 
Quanto ao fato de o estudo ter encontrado 
pregos instaveis ao produtor e uma relagao 
inversa entre estes pregos e as margens de 
comercializagao para alguns produtos impor- 
tantes da politica de Pregos Mmimos como o 
arroz, feijao e milho, isto pode ter implica- 
goes imediatas na politica, pois pode signi- 
ficar que os impactos negatives de varia- 
goes na oferta ou demanda sao absorvidos 
somente pelos produtores. Mas, esta ques- 
tao como outras questoes envolvendo o sis- 
tema de comercializagao merece uma inves- 
tigagao mais completa e detalhada, pois a 
presenga de outros fatores pode ser bem 
mais importante para explicar o comporta- 
mento dos pregos aos produtores e das mar- 
gens do que a presenga de poder de mer- 
cado. Em certa extensao, as margens de 
comercializagao tendem a variar menos por- 
que a maioria dos servigos de comercializa- 
gao (armazenagem, transporte, mao-de-obra, 
tributes, classificagao etc.) tern os seus pre- 
gos fixados ou com uma amplitude de varia- 
gao muito pequena. Isto faz com que mes- 
mo pequenas variagoes ao nivel de varejo 
possam ter seu efeito ampliado ao nivel do 
produtor(16). 
Para efeito do presente estudo, decidiu-se 
calcular o indice de instabilidade dos pregos 
e das margens para os produtos mais impor- 
tantes em termos de participagao no volume 
do EGF para se verificar ate que ponto os 
pregos ao produtor sao mais instaveis do 
que os pregos nos outros niveis. Em segui- 
da procura-se fazer uma verificagao para de- 
(16) Supondo, por exemplo, que um produto 
custe Cr$ 100,00 ao consumidor e que a 
margem de comercializagao seja Cr$ 50,00 
(rigida), uma queda de 25% no preco ao 
consumidor implica uma queda de 50% (ou 
seja, o dobro) ao nivel do produtor. 
terminar se as margens de comercializagao 
destes produtos sao geralmente mantidas ri- 
gidas ou com variagoes maiores do que ao 
produtor ou ao consumidor. Este fato pode 
fornecer algumas indicagoes sobre a exis- 
tencia de poder de mercado na comerciali- 
zagao, e de transferencia ou nao de benefi- 
cios, pois a informagoes sao regionalizadas 
e os calculos feitos de acordo com o fluxo 
de comercializagao mais freqiiente. 
4 Comportamento de Pregos e 
Margens: Algumas Evidenctas 
Empfricas 
Para calcular o indice de instabilidade de 
pregos nos diversos niveis (produtor, ataca- 
do e varejo), e das margens, no periodo 
1970/81, usou-se o metodo da Variabilidade 
Media Relativa de Houck<17>. O resultado 
obtido para os produtos mais importantes 
na concessao de EGF a terceiros esta na 
tabela 3. 
Conforme a tabela 3, afora o caso do fei- 
jao, cuja intervengao governamental no pe- 
riodo foi muito intensa, os pregos ao nivel 
do produtor apresentam um indice de va- 
riagao maior do que nos outros niveis, o que 
pode significar em principio a manutengao 
de margens elevadas e fixas conforme o 
exemplo dado anteriormente* Acontece, 
porem, que para este produto e para outros 
produtos importantes como a soja, o indice 
de variagao das margens sao bem superio- 
res aos indices obtidos nos diversos niveis 
do processo de comercializagao e somente 
para o arroz as margens apresentaram-se 
mais estaveis. 
Qual seria a razao para grandes variagoes 
nas margens de soja e feijao? Como foi visto, 
(17) O indice de variabilidade media relativa 
pode ser calculado usando a seguinte for- 
mula: 
P2 p3 K 
— + — +■••  
P/ p2 Pn—1 VMR=  
n — 1 
P/ .. . Pn = media anual de pregos reais. 
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TABELA 3 
fNDICE DE VARIAQAO DE PREQOS E MARGENS 
1970/1981 






Milho 13,31 10,59 - 13,47 
Algodao 20,72 21,81   20,33 
Arroz 21,47 14,42 15,81 13,42 
Feijao 30,57 33,86 33,45 71,38 
Amendoim 23,40 21,96 13,63 20,49 
Soja 17,50 15,87 12,76 48,16 
Nota: (a) No caso de soja e amendoim, usou-se o oleo. 
Fonte dos dados: FGV, Bolsa de Mercadorias, SIMA. 
no caso de aumento inesperado da oferta, 
as firmas monopolistas ao mvel de consumi- 
dor e monopsomsticas ao mvel do produtor 
deixarao que os pregos caiam mais ao mvel 
do produtor e menos ao mvel do consumidor 
do que em um mercado concorrencial. E 
inversamente, no caso de quedas da oferta 
estas firmas nao permitirao que os pregos 
ao produtor subam tanto quanto no mercado 
concorrencial e elevarao os pregos ao con- 
sumidor mais do que em concorrencia. Com 
isto, as margens seriam mantidas altas e ri- 
gidas independentes de variagdes na oferta. 
Este fato nao significa, porem, que mar- 
gens estaveis sejam sinonimos de produto 
com mercado monopolista e margens insta- 
veis, de concorrencia. Em primeiro lugar, o 
aspecto locacional e temporal e muito im- 
portante. Pode acontecer em um ano por 
exemplo que uma cadeia de supermercados 
opere em mvel nacional como comprador, 
competindo com muitas empresas e opere 
em um mercado regional ou local como um 
unico vendedor. A situagao reversa pode 
ser de um processador de alimentos que 
compra grande parte da produgao de deter- 
minada regiao e vende o produto final na- 
cionalmente. Com isto pode acontecer que a 
formagao de pregos em um ano de um mes- 
mo produto em um nivel seja concorrencial 
e em outro monopolfstico, e em outro ano 
diferente, o que de certa forma explica as 
grandes variagdes nas margens. Exemplifi- 
cando, se no caso de uma safra pequena de 
feijao o prego ao produtor de certa regiao 
nao for concorrencial ele subira menos do 
que na presenga de competigao e se no va- 
rejo o prego for controlado por alguma em- 
presa, ele subira mais do que em regime 
competitive, ampliando assim as margens. 
Se no ano seguinte a safra for abundante e a 
formagao de pregos ao mvel do produtor 
for mais competitiva, os pregos nao cairao 
tanto neste nivel e com isto haveria pregos 
com menor variagao, ao nivel de produtor, 
e as margens seriam tambem comprimidas, 
provocando com isto maiores variagoes nas 
margens de um ano para outro. 
Uma investigagao sobre o comportamento 
dos pregos e margens (em torno da media) 
tomando cada produto individualmente. ano 
a ano, permite fazer algumas inferencias 
sobre a intensidade com que o fenomeno, 
descrito acima, ocorre. Para isto, conside- 
rou-se o prego ao produtor no estado cuja 
produgao tenha influencia grande na forma- 
gao dos pregos e nos mercados terminais 
importantes de cada produto. 
ALGODAO 
A tabela 4 mostra o indice de evolugao dos 
pregos e margens de algodao. Na margem 
de comercializagao esta incluido tambem o 
custo do beneficiamento. Pelo comporta- 
mento dos indices, observa-se que, na maio- 
ria dos anos, os indices de prego ao produ- 
tor sao superiores ou iguais aos indices de 
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TABELA 4 
ALGODAO 
EVOLUQAO DE PREQOS E MARGENS 
Ano Prego ao Prego no Prego no Margem de Co- 
Produtor Atacado Varejo mercializagao 
1970 75,7 75,2 . 75,7 
1971 86,2 81,2    79,8 
1972 72,8 71,6    72,5 
1973 91,8 97,5 - 97,8 
1974 119,5 108,3 105,4 
1975 95,8 85,3 85,9 
1976 141,1 152,3 _ 152,0 
1977 113,2 112,9 114,0 
1978 89,6 95,4 97,5 
1979 105,2 97,0 94,5 
1980 110,5 117,0 115,7 
1981 97,5 105,9   108,7 
Fontes: SUNAB/SIMA/FGV/CFP. 
prego no atacado e das margens. Nos anos 
em que os pregos subiram muito em rela- 
gao a media (anos de escassez), apenas em 
1976 e 1980, os aumentos nos pregos ao pro- 
dutor foram inferiores aos aumentos nos 
pregos no atacado e nas margens. Ja quan- 
do os pregos foram abaixo da media (nos 
anos de safra grande) o comportamento foi 
mais confuso, pois em 1971, 1972 e 1975 os 
pregos ao produtor cafram menos ou no 
mesmo mvel, e nos demais anos cafram mais 
que as margens e no atacado. Conclui-se 
entao que no caso do algodao nao existe 
urn comportamento sistematico de pregos e 
margens que indique a atuagao intensa de 
oligopsonies ao nfvel do produtor. 
ARROZ 
A tabela 5 mostra o comportamento dos 
indices do arroz no perfodo 1970/1981. O 
arroz, como pode ser visto, apresenta na ta- 
bela 5 uma situagao tfpica de grande insta- 
bilidade de pregos ao produtor (VMR=21.44) 
em relagao as margens (VMR = 13,42) o 
que pode configurar margens estaveis em 
detrimento do produtor. E, no perfodo 1970/77 
somente em 1975 e 1976 os indices ao pro- 
dutor foram superiores aos indices no va- 
rejo e as margens. A partir de 1978, no en- 
tanto, os pregos ao produtor subiram mais 
do que nos demais nfveis ou cafram menos 
como em 1981. Em 1980, por exemplo, o 
fndice ao produtor atingfu 124,6% da media, 
o fndice no varejo 103,2% e o fndice das 
margens 90,3%. Nos perfodos de safras 
curtas como em 1974 e 1975 os pregos ao 
produtor cafram mais do que nos outros nf- 
veis. Ja em 1980 os fndices ampliaram a 
tendencia observada a partir de 1978. Nes- 
te ano o fndice ao produtor atingiu apenas 
96,1, e no varejo 93,1 e as margens 91,4. A 
primeira explicagao para isto seria que a 
partir de 1978 o governo comegou a adotar 
uma polftica de pregos mais liberal ao nf- 
vel de varejo eliminando o tabelamento, e 
isto pode ter tornado o setor competitive 
ao nfvel do produtor, pelo menos na regiao 
estudada (Rio Grande do Sul). A outra ex- 
plicagao, alias mais realista, seria a de que 
nos ultimos anos o governo adotou uma po- 
lftica de Pregos Mfnimos mais agressiva 
com relagao a produtos de consumo intemo, 
e isto fez com que os pregos subissem mais 
no estagio menos concorrencial. Como 6 
uma tendencia recente, com poucos anos de 
observagao e diffcil se chegar a um resulta- 
do mais conclusive em termos de formagao 
setorial de pregos. Dado no entanto que es- 
te processo nao muda com tanta rapidez, 
tudo indica que, pelo menos no caso do ar- 
roz, o pressuposto de que o nfvel do prego 
mfnimo e nao o EGF e o unico mecanismo 
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TABELA 5 
ARROZ 
EVOLLigAO DE PREGOS E MARGENS 
Ano Prego Pago ao Prego no Prego no Margem de Co- 
Produtor Atacado Varejo mercializacao 
1970 71,9 77,6 77,6 80,1 
1971 80,0 104,3 90,6 95,6 
1972 94,9 101,7 108,8 115,3 
1973 88,0 98,8 102,8 109,7 
1974 107,7 123,9 130,0 140,5 
1975 157,4 148,5 147,3 141,8 
1976 99,5 86,6 91,1 92,2 
1977 81,5 82,4 87,7 90,5 
1978 96,1 92,7 93,1 91,4 
1979 110,2 98,4 98.3 92.0 
1980 124,6 95,5 103,2 90,3 
1981 87,3 89,8 69,0 60,1 
Fontes: As mesmas da tabela 4. 
nao-estrutural capaz de mudar as relagdes 
de barganha e verdadelro. 
AMENDOiM 
A tabela 6 mostra o comportamento dos 
pregos e margens do amendoim. Comparan- 
do-se os indices de prego ao produtor com 
os demais indices e com as margens de 
comercializagao, nota-se um comportamento 
similar em alguns anos e diferente em ou- 
tros anos. Do periodo analisado, na maio- 
ria dos anos os indices ao produtor foram su- 
periores as margens. Em caso de safras 
pequenas como em 1973, 1975, 1977, 1978, 
1979 e 1980 os pregos ao produtor cresceram 
mais em relagao a media do que as mar- 
gens. Como no caso do algodao, nao se 
nota qualquer evidencia de manipulagao sis- 
tematica das margens. E verdade que nos 
anos de safras maiores os pregos ao produ- 
tor cairam mais do que as margens em to- 
dos os anos, exceto 1976, quando todos os 
niveis foram praticamente equivalentes. Da- 
do, no entanto, que o indice de instabilidade 
das margens para o periodo (VMR = 20,49), 
foi muito proximo do indice ao produtor, 
(VMR = 23,40), com os pregos ao produtor 
subindo mais em safras pequenas, nao se 
pode concluir que este fato seja conseqiien- 
cia de que os pregos sejam fixados sob in- 
fluencia de poder de mercado, mesmo por- 
que as dlferengas sao relativamente peque- 
nas. 
FEIJAO 
Uma analise do comportamento dos indi- 
ces de feijao e grandemente dificultada pe- 
la interferencia frequente do governo nas 
crises de abastecimento deste produto. A 
tabela 7 mostra que na grande maioria dos 
anos, as variagoes positivas ao produtor fo- 
ram bem abaixo das variagoes ao nivel de 
varejo e das margens. Somente nos anos 
de 1976 e 1977, as variagoes ao produtor fo- 
ram positivas e no varejo negativas. Algum 
tipo de evento importante no entanto deve 
ter ocorrido nestes dois anos, pois as mar- 
gens foram altamente comprimidas, caindo 
para 22,1 e 55,2 da media, enquanto os indi- 
ces aos produtores atingiram 134,9 e 108,8 
nestes anos. Esta redugao das margens em 
1976 e 1977 combinada com o aumento exage- 
rado ocorrido em 1971 foi que contribuiu 
para o elevado indice de Variabilidade Me- 
dia Relativa das margens do feijao observa- 
do no periodo 1970/1981. De qualquer for- 
ma, a partir de 1979 os indices ao produtor 
passaram a mostrar alinhamento maior com 
os outros indices, o que pode demonstrar, 
como no caso do arroz, a importancia crucial 
do prego minimo no estabelecimento das re- 
lagoes de troca ao nivel do produtor. 
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TABEL.A 6 
AMENDOIM 
EVOLUCAO DE PREQOS E MARGENS 
Ano Preco Pago ao Prego no Prego no Margem de Co- 
Produtor Atacado Varejo mercializagao 
1970 71,1 69,0 106.5 67,2 
1971 80,1 90,0 117,0 96,4 
1972 72,0 74,3 102,5 81,0 
1973 120,6 116,4 88,1 113,0 
1974 102,4 109,2 115.3 113,5 
1975 107.8 104,2 132,0 101,2 
1976 90.8 91,3 89,5 91,2 
1977 126,9 126,4 93,1 125,5 
1978 130,8 129,6 85,6 128,3 
1979 104,5 92,8 88,2 84,4 
1980 79,1 83,7 81,7 86,4 
1981 113,6 112,6 
— 
111,4 
Fontes: As mesmas da tabela 4. 
TABELA 7 
FEIJAO 
EVOLUQAO DE PREQOS E MARGENS 





1970 67,1 94,5 102,3 164,3 
1971 56,5 70,1 79,6 117,8 
1972 58,1 59,7 62,6 61,8 
1973 150,9 154,5 153,2 154,9 
1974 82,3 106.1 117,2 175,7 
1975 82,4 76,2 88,5 85,4 
1976 134,9 100,8 92,3 22,1 
1977 108,8 92.9 95.5 55,2 
1978 74,3 85,9 82,8 86,4 
1979 81,2 84,5 86,3 81.4 
1980 150,0 131,0 80,1 52,4 
1981 153,5 143,7 159,6 142,3 
Fontes: As mesmas da tabela 4. 
MILHO 
A tabela 8 mostra o comportamento do m- 
dice de milho. Como pode ser observado, 
no perfodo 1970/1977 os indices de pregos 
ao produtor ficaram, com excegao do ano 
de 1974, invariavelmente abaixo dos outros 
indices. Nos anos em que os pregos foram 
superiores a media do periodo, os pregos 
aos produtores subiram menos que os pre- 
gos no atacado e que as margens. Nos anos 
em que os pregos foram abaixo, os niveis 
ao produtor cairam mais do que no atacado 
e mais do que as margens. Este fato evi- 
dencia claramente que a formagao de pre- 
gos do milho neste periodo foi grandemente 
influenciada pela existencia de poder de 
mercado. A partir de 1978 no entanto, (como 
ocorreu com o arroz e o feijao) a tendencia 
se reverteu, mostrando claramente que os 
indices ao produtor subiram bem mais do 
que os outros indices. Novamente, pode-se 
argumentar como no caso dos dois produtos 
de alimentagao analisados antes, que a par- 
tir de 1978 o governo passou a fixar os pre- 
gos minimos mais estimulantes para alimen- 
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TABELA 8 
MILHO 
COMPORTAMENTO DE PREQOS E MARGENS 
Ano Prego Pago ao Prego no Margem de Co- 
Produtor Atacado mercializagao 
1970 67,9 85,1 120,4 
1971 76,7 83,8 97,1 
1972 86,8 92,7 107,4 
1973 108,8 113,2 123,3 
1974 110,4 109,8 106,5 
1975 119,6 121,7 125,6 
1976 100,7 108,5 127,7 
1977 82,8 86,4 94,8 
1978 112,0 95,4 64,4 
1979 113,8 98,2 72,4 
1980 116,9 109,2 87,0 
1981 103,0 95,5 72,9 
Fontes: As mesmas da tabela 4. 
tos, o que mudou a posigao competitiva dos 
produtores. 
SOJA 
Devido a grande participagao da soja nos 
financiamentos a terceiros, uma analise so- 
bre o processo de formagao de pregos des- 
te produto tem obrigatoriamente de ser bem 
mais rigorosa e abrangente. Uma analise 
deste tipo possui tres grandes problemas. 
O primeiro e que o prego da soja ao produ- 
tor e derivado de um "mix" que envolve o 
prego do oleo de soja no varejo, o prego do 
farelo e o prego de exportagao de alguma 
quantidade de grao. O segundo, e que gran- 
de parte da soja e adquirida pelo complexo 
de esmagamento diretamente da cooperativa 
ou do produtor, o que de certa forma reduz 
a importancia de um prego no atacado, que 
seria de grande utilidade para se estudar o 
comportamento das margens de comerciali- 
zagao. A terceira e que a utilizagao dos 
pregos do oleo no varejo com este fim pro- 
duziria resultados duvidosos, pois muitas ve- 
zes este prego foi tabelado ou fixado artifi- 
cialmente baixo, com compensagao no prego 
do farelo ou nas exportagoes de graos. 
Dado, no entanto, que a soja e um produto 
com um mercado transparente e agil, com 
as informagoes fluindo com bastante eficien- 
cia da Bolsa de Chicago ate as regioes pro- 
dutoras, e de se supor que mesmo nao 
sendo negociadas grandes quantidades no 
atacado, o prego neste nivel reflita tanto as 
politicas governamentais, como as proprias 
condigoes do processo de comercializagao. 
Tomando por exemplo o ano de 1973, em que 
houve o boom de commodities no mercado 
mundial, observa-se que, neste ano, os indi- 
ces ao produtor atingiram 149,2, no atacado 
156,5 e as margens 228,5 (ver tabela 9). 
Estes numeros mostram que o prego no 
atacado refletiu bem a situagao do mercado 
e mostrou que as empresas tiraram provei- 
to da conjuntura e aumentaram suas mar- 
gens bem mais do que os pregos ao nivel do 
produtor. O baixo indice no varejo do oleo 
de soja refletiu a politica de tabelamento 
e o contingenciamento das exportagoes im- 
postas neste ano. 
Ja no ano seguinte, os pregos ao produtor 
subiram mais do que no atacado e as mar- 
gens cairam para 92,0. Neste ano o 6leo 
de soja subiu para 121,7. Como em 1974 o 
governo suspendeu o contingenciamento, 
este fato pode ser a principal explicagao pa- 
ra o aumento dos pregos ao produtor, da ele- 
vagao do oleo de soja no varejo, e principal- 
mente para a redugao das margens. 
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TABELA 9 
SOJA 
EVOLUQAO DE PREQOS E MARGENS 
Ano Prego Pago ao Prego no Prego no Margem de Co- 
Produtor Atacado Varejo mercializagao 
1970 71,8 76,7 115,3 87.7 
1971 82,9 83,2 119,3 64,9 
1972 81,3 85,8 92,5 88,6 
1973 149,2 156,5 87.2 228,5 
1974 127,6 111,9 121,7 92,0 
1975 105,3 100,7 1287 61,8 
1976 100,7 106,0 102.9 107,2 
1977 108,3 105,4 101,7 128,5 
1978 97,1 99,8 94,0 85,2 
1979 105,5 113,1 95,8 127,9 
1980 92,4 92,4 74,2 64,5 
1981 77,5 79,1 66,5 62,6 
Fontes: As mesmas da tabela 4. 
Nos demais anos a evolugao dos indices 
nao permitiu a inferencia de qualquer com- 
portamento sistematico. Em alguns anos, 
como 1971, 1975, 1978, 1980 e 1981, os indi- 
ces ao produtor elevaram-se mais do que 
as margens e nos outros anos menos. Da- 
do, no entanto, que para o periodo todo o in- 
dice de Variabilidade Media Relativa (VMR) 
indica que a soja e um dos produtos com 
pregos mais estaveis ao produtor, e, se 
existe a influ§ncia de poder de mercado na 
comercializagao da soja, este nao e utiliza- 
do em larga escala contra os interesses do 
produtor. O alto indice VMR das margens e 
consequencia de um ano atipico como 1973, 
em que houve grande ebuligao no mercado 
internacional, grande intervengao do gover- 
no, e realmente as margens subiram mais 
do que proporcionalmente. 
Tudo indica que a soja e um dos produtos 
tipicos em que os elementos tradicionais 
que formam a estrutura do mercado nao sao 
vitais na determinagao do nivel de competi- 
gao. A comercializagao da soja e feita ba- 
sicamente por grandes empresas industrials, 
que compram grande parte da produgao na- 
cional de soja processada internamente e 
portanto altamente concentrada. Pela anali- 
se do indice de pregos, nota-se que no ano 
de 1973, por exemplo, estas empresas con- 
seguiram ampliar grandemente suas mar- 
gens em fungao da redugao no nivel de com- 
petitividade causado pelo contingenciamen- 
to nas exportagoes de graos. Realmente o 
objetivo governamental de evitar elevagao 
nos pregos do oleo de soja foi alcangado, 
pois o indice atingiu apenas 87,2, mas em 
contrapartida o mercado ao nivel do produ- 
tor ficou menos competitive e o prego neste 
nivel subiu bem menos do que as margens. 
A compressao das margens e a elevagao 
dos indices ao produtor no ano seguinte, 
quando foi eliminado o contingenciamento. 
confirmam este fato. 
A presenga de fatores nao-tradicionais po- 
de ser notada tambem em outros anos. Em 
1978, 1980 e 1981 os pregos aos produtores 
elevaram-se bem mais do que as margens. 
Ja em 1977 e 1979 as margens elevaram-se 
bem mais do que os pregos ao produtor. 
Conclui-se entao que no caso da soja a es- 
trutura de mercado nao deve ser o unico pa- 
rametro para orientar a implementagao de 
politicas que tenham implicagoes nas rela- 
g5es comerciais entre os produtores e os 
outros setores da economia. Algumas me- 
didas que obviamente afetam as condigoes 
de barganha do produtor, como e o caso de 
contingenciamento, devem ser compensadas 
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com uma polftica de pregos mais agressiva. 
Como o EGF tem sido concedido a terceiros 
de forma bastante invariavel em todos os 
anos do pen'odo, conclui-se tambem que es- 
te emprestimo, conforme o previsto, nao re- 
presenta um fator importante na determina- 
gao da posigao de barganha do setor produ- 
tivo. 
Resume e Sugestdes 
Conforme orientagao geral da PGPM os 
EGF visam a dois objetivos: melhorar a po- 
sigao de barganha do produtor e reduzir as 
flutuagoes estacionais de pregos. 
Ao contrario do pensamento tradicional, 
uma das conclusoes do estudo e a de que o 
EGF nao muda a estrutura competitiva do 
mercado e portanto nao muda a posigao de 
barganha do produtor. O unico mecanismo 
nao-estrutural que modifica esta posigao e o 
mvel de prego minimo, abaixo do qual as em- 
presas compradoras de produtos agrfcolas 
nao poderao forgar o prego ao produtor. 
Isto em certa extensao foi confirmado pe- 
la observagao da evolugao dos indices de 
pregos ao produtor, atacado, varejo e mar- 
gens de comercializagao de aiguns produtos 
caracteristicamente de consumo domestico, 
cujos pregos minimos foram bastante esti- 
muiantes nos ultimos anos. Nota-se para 
estes produtos uma tendencia bastante cia- 
ra de aumento nos indices ao nivel do pro- 
dutor, superior aos outros niveis (e as 
margens) a partir de 1979. 
Aparentemente a enfase exagerada da Poli- 
tica no EGF, principalmente por meio da con- 
cessao de subsidies, serviu para "compen- 
sar" a queda no nivel de prego minimo real 
durante o periodo comercial ou a fixagao 
de pregos minimos conservadores. Este fa- 
to fez com que o prego minimo perdesse im- 
portancia no seu papel ortodoxo de "prego 
antecipado" ou "seguro de prego" e o EGF 
crescesse em importancia, passando inclu- 
sive a ser visto como um mecanismo de 
garantia. 
A partir do ano passado o governo iniciou 
o processo de corregao dos pregos minimos 
com base no INPC. Acontece, porem, que o 
prego nao e corrigido durante o periodo co- 
mercial, que normalmente ocorre entre a sa- 
fra e a entressafra. Este fato pode desesti- 
mular o processo de estocagem e provocar 
grande volume de aquisigoes (AGF). A cor- 
regao integral do Prego Minimo traria duas 
implicagoes importantes: reviver o prego mi- 
nimo no seu papel de sustentagao tradicio- 
nal e eliminar a necessidade de subsidio no 
EGF, ja que o estudo mostra que por uma 
questao de redugao de risco o emprestimo 
continua atraente mesmo sem subsidies. 
Alem disso, por diversas razoes, o EGF 
tem uma natureza altamente concentradora, 
pois embora nao existam estatisticas sobre 
a distribuigao do financiamento por classe 
de mutuario, sabe-se que apenas uma per- 
centagem muito pequena de produtores e 
beneficiada com este emprestimo. Ja o 
prego minimo atinge a todos os produtores 
de maneira geral, mesmo aqueles que nao 
utilizem diretamente a Politica de Pregos 
Minimos, devido ao impacto do prego mini- 
mo no mercado. 
No tocante a extensao do EGF a terceiros, 
ao contrario do que vem sendo sugerido tra- 
dicionalmente, o estudo mostra que a es- 
trutura do mercado (medido geralmente pelo 
indice de concentragao) nao deve ser o pa- 
rametro mais importante na avaliagao do 
grau de competigao e da transferencia indi- 
reta dos beneficios do EGF aos produtores. 
Existem casos de setores altamente concen- 
trados e ao mesmo tempo altamente compe- 
titivos, desde que na presenga de aiguns 
fatores nao-estruturais que estimulam a 
competigao. 
Na presenga destes fatores (um dos quais 
pode ser a existencia de pregos minimos 
estimulantes) a concessao do emprestimo a 
industria pode representar uma integragao 
no funcionamento do complexo produgao-in- 
dustrializagao, com beneficios aos produto- 
res. 
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Esta integragao seria ampliada pela subs- 
tituigao do penhor pelo subproduto industria- 
lizado, de vez que nao seria razoavel a indus- 
tria formar um volume grande de estoques 
sem poder processa-los de acordo com sua 
capacidade de esmagamento. No caso da 
substituigao do penhor por titulos, nao exis- 
te um suporte iogico (operacional ou econo- 
mico) que sirva de apoio a esta medida. 
Em ultima analise isto implica a transforma- 
gao de um emprestimo com caractensticas 
bem particulares como o EGF em um em- 
prestimo comum, que apenas formaliza um 
direito creditorio, sem nenhum efeito eco- 
nomico especial relacionado com os objeti- 
vos gerais do EGF 
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